

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































「うわさ」がある」（『Forbes日本語版J May 1998, p. 136』。2月に400円あっ
た長銀株は，６月19日には100円割れ，さらに住友信託銀行との合併が
発表された６月26日には60円にまで値を下げた。その後，７月21日に
は額面（50円）割れ。８月21日にはリストラ策を発表するが，市場の不
信感は強く，９月14日には19円にまで下げ，９月18日に与野党協議は長
銀を特別公的管理などで処理する方針を決めた。 10月８日には住友信託
銀行社長が合併撤回を示唆，最後は10月23日に長銀は特別公的管理を申
請し破綻が確定した。「経営不振に陥った日本長期信用銀行が1998年６月，
海外ヘッジファンドの空売りの標的になって乱高下し，最終的に自主再建
断念になった」（読売金融商品ニュース01/12/28, 02/3/1)。長銀株は空売りで
売り込まれ，経営破綻に追い込まれた。
　このように現行の空売り規割下で「空売りにより」長銀が破綻に追い込
まれる事態を眼前にして，空売り規制の強化をを批判する声はいつしか消
え，民主党も含め，全政党が結束賛成する形で1998年６月に空売り規制
の強化を定めた証券取引法改正法は成立，12月１日に施行とされた。し
かも間もなくその前倒し実施を求める声が強まった。衆議院の「金融安定
化に関する特別委員会」で９月１日に石井啓一議員（新進党）は次のよう
に政府を質した。
この空売り規制について，ことしの12月１日が実施日になっているわ
けでございますが・‥空売りによって大きな，いわば暴力的な売り圧
力を受けるということがよく指摘されておりますから，この空売り規制
を前倒しでやる，こういうことを‥・提案として申し上げたいと思い
ます。
　これに対して政府側（伏屋大蔵省金融企画課長）はこの９月１日の答弁で
は，政府と民間の双方の準備に時間を要するとして，12月１日の施行に
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理解を求めた。しかし新進党は納得せず９月８日には太田昭弘議員（新進
党）が衆議院商工委員会で，つぎのように金融特での石井議員の発言に賛
成する意見を重ねて述べている。
　金融ビッグバンというもの自体についてはこれは結構かもしれないが，
しかし余りに無防備過ぎた状況の中で行われたのではないかという危惧
を持っていまして・・・私たちの党でも議論をしまして，この間の金融
特などでは，例えば空売り対策であるとか，あるいは銀行株の現物銘柄
化ということをした方がいいのではないかとか‥・という議論をさせ
ていただいたわけなんです。
　続いて，財界がはっきりと前倒し実施を要求する。経団連会長（当時）
の今井敬は98年９月14日の記者会見で，空売り規制の前倒しを正面から
要求した(A98/9/15,cf.『財界』98/10/13,p.27)。
経団連の今井敬会長は14日の記者会見で，日本長期信用銀行の株価に
触れ，「不自然な株価の動きについては，証券取引所や証券取引等監視
委員会が事情聴取をするべきだ。また12月１日から施行される金融シ
ステム改革法を前倒しして株式の空売りの規制を強めるべきだ」と語っ
た。今井会長は，「市場は万能ではない。異常な株価の動きや風説に基
づいた株価の変動が見られることがあるが，そうした場合は米国では頻
繁に事情聴取している」と，日本でも米国なみに市場の監視を強めるべ
きだと強調した。
　９月16日には経済同友会代表幹事の牛尾治朗も，空売り規制への政策
的対応を求めた(N98/9/17)。
経済同友会の牛尾治朗代表幹事は16日の記者会見で，銀行の株価が投
機筋の空売りなどにより急落している点について，「容易に投機的な売
買ができないように，法的または行政的な措置が必要。（措置を）検討す
るだけで効果がある」と述べた。
　経団連の副会長で金融制度委員会委員長の樋口廣太郎も，10月上旬に
発行された雑誌の中でつぎのように発言した（『財界』98/10/13, p.26)。
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最近，海外投機筋からの金融株の空売りが行われています。　・‥改正
法の施行日が12月１日なので，その間に狙われているわけです。１月６
日に・・・蔵相が空売り規制をやりたいと話してから11ヶ月経ってい
ます。　・‥11ヶ月もほおっておくのはおかしいということです。何
とか施行を前倒しすべきです。
　政府自民党でも《投機的資金による空売りが，平均株価を１万2000円
割れ寸前まで続落させた一因だとみて》10月１日には空売り規制の前倒
しのための法改正を決定した（A98/10/2）。前倒し実施を求める議員提出法
案が10月８日に衆議院に提出され即日可決，参議院でも翌10月９日に可
決し，「金融システム改革のための関係法律の整備等に関する法律の一部
を改正する法律」（金融システム改革法改正法）が成立した（A98/10/8,A98/10/
10）。これも出席全議員一致の賛成となった。 12月１日に施行予定だった
空売り規制が前倒しで実施されることとなった。なお同法成立により，「有
価証券を借り入れてする売付け」が空売りの対象行為に含められるととも
に，売付後「遅滞なく当該有価証券を提供できることが明らかでない場合
の売付け」も空売りの対象行為に準ずる行為とされ，さらに価格規制に反
した売付けにより「当該有価証券の価格を下落させる行為が」禁止された
（『証券業報』98/10）。
　10月９日の参議院金融問題及び経済活性化に関する特別委員会で，岩
井國臣議員（自民党）はつぎのように同法案に賛成する発言を行っている
が，これはこのときの政府国会筋の危機感をよく表している。
当初は12月１日が空売り規制の施行日ということでありましたから，
我が国の市場ではそれまでの間，ある種のヘッジファンド［が］・‥
やりたい放題やって暴利をむさぼることができたわけですね。下手をす
ると12月１日までに我が国の銀行は，長銀だけでなくて，次の弱そう
な銀行がそういった悪魔の手によって好き勝手にされる心配がある。
大蔵省では証券取引法施行令及び有価証券の空売りに関する省令を改正。
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10月13日の官報に掲載，10月23日施行となった。施行令改正のポイン
トは以下のとおりである。
有している有価証券の売付け後遅滞なく当該有価証券を提供できること
が明らかでない場合を，有価証券を有しない若しくは有価証券を借り入
れている場合に準ずる場合とする（26条のニ）有価証券市場において有
価証券の売付け又は売付の委託等をする場合には，当該売付けが空売り
であるか否かの別を明らかにし，また，売付けの受託等をする場合には，
当該売付けが空売りであるか否かの別について確認しなければならない
（26条の三）
有価証券市場において空売りを行おうとするときには，当該空売りに係
る有価証券の直近の公表価格に満たない価格において空売りを行っては
ならない（26条の四）
証券業協会の協会員が行う店頭売買有価証券の店頭売買取引につい
て，26条の三および26条の四の規定を準用する（26条の三第六項，26条
の四第五項）
　2.注目されていいアジア諸国との連携
　ところで1997年から1998年にかけてはアジア諸国でもヘッジファンド
による株の空売りが問題になり，複数の国では日本に先立って，空売り規
制も行われた。こうしたアジア諸国の動向は日本の議論にも一定の影響を
与えたのではないかと考えられる。日本の国会ではこの点を質問した議員
は見当たらないが，日本の大蔵省当局の耳には，当然このようなアジア諸
国の動向は入っていたはずだからである。
　アジア諸国における空売り規制としては，1997年８月のマレーシアに
おける空売り禁止規制，1998年９月の香港政府による空売り規制などを
指摘できる。日本の1998年の空売り規制強化は，ヘッジファンドの動き
に対応したアジア諸国のこのような動向と国際的には連携した動きとなっ
たことは，これまで注意されていないが注目されていい。
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マレーシア政府は1997年８月28日に空売り禁止規制を実施した。しか
しこの規制は１週間後，撤廃された。なお1998年９月には購入後１年
以内の株式売買益金の海外送金を禁止した。また1999年２月には，利
益発生後，１年以内の場合は30%, 1年超の場合は10％の送金税を払
えば，送金可能となった。 2001年２月以降には，１年以内の場合に10％
の課税にまで緩和，さらに2001年５月には送金税も撤廃された。
　香港政府は1998年８月14日から28日にかけて株式市場に1180億香
港ドル（約151億米ドル）を投じて，ハンセン指数を構成する全銘柄（33
銘柄）を購入する異例の買い支えを行った。８月29日に先物取引の大口
取引について証拠金を引き上げた。９月２日主力株であるHSBCなど３
銘柄の空売りを一時的に禁止した。９月７日に，株式先物市場の秩序維
持と透明性向上のための証券市場安定化策を発表したが，その中身はま
ず空売り規制（決済日の２日後に売り方が現物株を渡すルールと，３日後に買
い方が買い入れを実行するル一ルの厳守），報告・情報開示義務の徹底，違
反者に対する罰則（罰金営業停止など），政府当局の監督権限の強化な
どであった。こうした一連の措置により投機的動きの鎮圧に成功した。
　3.2002年の規制再強化への展開
　1998年の規制強化による変更内容をまず確認しよう。 1998年に改正さ
れた証券取引法第162条第１項第１号は，借り入れた株を売付ける行為を
「空売り」規制の対象とした。「有価証券を有しないで若しくは有価証券を
借り入れて（これらに準ずる場合として政令で定める場合を含む）その売付け
をすること又は当該売付けの委託若しくは受託すること」。そして改正さ
れた証券取引法施行令をみると，売買を委託する顧客に対しても空売りか
否かの明示義務が，また会員証券会社には委託注文が空売りであるか否か
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の確認義務が加えられることになった。
　このような「強化」の反面，省令をみると十分な説明がないまま適用除
外取引はさらに膨らんだ（法律本文の用語は難解であるので以下では橋本1999
の表現を利用する）。⑦決済未了の有価証券の売付け，⑦貸付け有価証券の
売付けで決済前に返還されることが明らかな場合，⑤転換社債，新株引受
権付社債等の転換権，引受権行使後の売付け，④店頭売買取引についての
マーケットメイク取引が新たに除外取引に加えられた。
　なお明示確認義務はあるが価格制限はない取引は，従来は施行令に書き
込まれていたが省令に列挙されるように変更された。そしてこれまで適用
除外取引だった，株価指数等先物取引等との間の裁定取引のための売付は，
単位未満株の有価証券の売付，他の有価証券市場との価格平準化のための
有価証券の売付けと同じく，明示確認義務はあるが価格制限はない取引に
加えられた。また新たにヘッジ取引が，明示確認義務はあるが，価格制限
はない取引に加えられた。
　注目される点は①「価格制限」を「公表された価格未満」から「公表さ
れた価格以下」に強化することや，②信用取引の売付け行為を「空売り」
対象に含めることが，この時点で検討された節が伺えることである。三塚
蔵相の発言を伝える「日経金融新聞」は，「米国では，株価が下落傾向に
あるときは，直前より前の取引でついた価格で売ることを義務付け」る点
で日本の規制はアメリカよりゆるいものであり，「信用取引では証拠金な
ど別の規制もあるため証取法の規制の適用除外とされている」ことを紹介
している（ＮＦＤ９８/1/7）。
　すでに述べたように価格制限がアメリカよりゆるやかである面と，信用
取引を適用から除外している面は，98年以前にも議論があり，検討課題
であったはずだが，1998年の強化はあえてそこに踏み込まなかった。
　2002年２月に，空売り規制の《価格制限》は従来の「直近価格未満の
禁止」から，下げ相場での［直近価格以下］へと強化された（2002年３月
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実施)。さらに空売りの明示義務の対象に，2002年１月にまず信用取引の
売りが含められた(2002年２月実施)。また2002年３月には，証券金融会
社による貸株料の徴収が発表された(2002年５月実施)。そして最後に2002
年８月には，遂に信用取引にも対象を限定しつつ価格制限の導入が発表さ
れた。日本の空売り規制は，多くの適用除外規定をもちつつも，アメリカ
の空売り規制にこれまで以上に近付くことになったし，この間の流れから
すると1998－2002年の規制強化は歴史的に大きな揺り戻しだったと言え
る。なおこの2002年の規制強化では，1998年の規制強化があえて踏み込
まなかった信用売りの取引高が膨らみ，規制の空白を埋めるために信用売
りへの規制強化が必要になった点が注目される。
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統　計
　図１を見ると東証１部の１日当たり平均売買代金額（単位は億円　期中平均）
は，1990年代後半にかなり回復してバブル期をなぞり始めていたが，2000年を
境に再度減少したことがわかる。しかし1990年代末以降の数字は，1980年代後
半の数字に近く，かなり大きい数字である。このように株価の低迷の中で，売買
代金額が大きな水準になっていたことが注目される。
　株価が低迷している状況下での売買金額の底固さには，どのような要因が絡ん
でいるのだろうか。金融ビッグバンで手数料水準が下がったことで投資家の売買
水準が上がったといった説明も可能だが，小稿の議論との係わりとしては，株を
空売りする動きも，売買金額の下支えに役立っていることに注目したい。
　まず信用取引をみる。歴史的に大きな流れでみると，個人取引の比重低下を反
映して信用取引の比率は低下傾向にあると思われているが，近年はむしろ安定し
た比重を保っている。図３は東証１部，２部，マザーズ合算の往復計算に株式オ
プション取引権利行使を加えたものに占める信用取引の比率（年平均代金ベース
単位：％）の推移である（1981-2001）。その数字は80年代前半までは減少しつつ
あったが，その後は15％前後の水準で安定している。これはかなり大きい比率
　　図１　売買代金（億円），上場株式数（億株），ＴＯＰＩＸの推移（1981-2001）
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であり，信用取引が売買金額を下支えしてきたことは明らかである。図４は過去
２年間（2000/7-2002/6）の３市場（東京，大阪，名古屋）信用取引現在高（月末
　単位：億円）の推移である。
　信用取引のほか貸株市場を利用した空売りも，一定の役割を果たしたであろう。
最近公表されるようになった数値（図5）によれば，その規模は東証の売買高の
4 ― 6%程度である。
　このほかの視点としては，機関投資家による売買の増加が見落とせない。機関
投資家は，株価の低迷局面でも頻繁に裁定取引や鞘取り商いを行い，株価指数に
　　　　　　図２　東証１部１日当たり平均売買代金（億円）と
　　　　　　　　　　　　ＴＯＰＩＸの推移（2000/7-2002/6）
図３　信用取引の比率の推移（東証全取引1981-2001％）
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図４　３市場信用取引現在高（月末　億円）の推移（200011-７.002/6）
図５　貸株を利用した空売り比率（2002/3-7東証　代金ベース％）
連動した成績を求めた商いなどをしている。機関投資家が株価指数に連動した成
績を目指す場合，あるいは株価指数先物との裁定取引を行う場合，プログラム
売買（一度に25銘柄以上を同時に売買する取引の立会内と立会外の合計）やバ
スケット取引（一度に25銘柄以上の現物銘柄の売付又は買付で立会外市場の売
買されるもの）が使われることが多い。
　図６の東証１部の売買金額に占めるプログラム売買の比率（2000/7-2002/6）や
図７の中のバスケット取引は，増加傾向を示している。信用取引と同様に以上の
ような取引の増加も，株価が低下する中で，売買高の底を押し上げる働きをして
きたと考えられる。
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図６　プログラム売買の比率の推移（東証１部　％）
　　　　　　　　　　（2000/7-2002/6）
図７　立会外取引の取引種類別比率の推移（東証１部
　　　　　積み上げ表示　％）（2000/7-2002/6）
　また事業法人や金融機関による持ち合い解消売りや益出しのための売却など，
消極的な理由による売買も相当にあることにも注意したい。この規模を見る上で
立会外取引の増加に注目したい。図７の種類別比率のうち単一銘柄取引や終値取
引は，法人が大量の株式を売却するときに使われることが多いので，法人による
持ち合い解消売りや益出しのための売却などの増加を反映していると考えられる。
　小分析で利用した数値は，東京証券取引所発表によるものである。
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